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FREQUENCY  OF  TABLES 
Each  month  9  Graphs  and  Notes  are  published.  The 
first  four  (Group  A)  appear  in  every  issue  and  deal 
with: 
A 1 Industrial production 
A 2 ,Unemployment 
A 3 Consumer prices 
A 4 Balance of trade 
The  others  (Groups  B,  C  and  D)  appear quarterly  as 
follows: 
January, April, July, October 
B 1 Exports 
B 2 Trade between member  countries 
B 3 Bank  role and call money  rates 
B 4 Short-term  lending  to  business  and  private 
customers 
B 5 Gold  and  foreign  exchange reserves 
February, May,  August, November 
C 1 Imports 
C 2 Terms of trade 
C 3 Who lese le  prices 
C 4 Retail  sales 
C 5 Wages 
March, June, September, December 
D 1 Output in  the metal  products industries 
D 2 Dwellings authorized 
D 3 Tax revenue 
D 4 Share prices 
D 5 Long-term  interest rates 
The  last  page  contains  results  of  the  monthly 
business  survey  carried  out  among  heads  of 
enterprises in  the Community. 
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REMARQUES  GENERALES 
COULEURS 
Allemagne (R. F.) 
Belgique 
France 
Ita lie 
Luxembourg 
Pays-Bas 
Communaute 
SOURCES 
Office  statistique  des  Communautes  europeennes, 
services  nationaux  de  statistiques,  ministeres  et 
instituts d'etudes economiques. 
PERIODICITE 
La  presente  publication  comporte,  cheque  mois,  neuf 
graphiques et commentaires,  dont  les  quatre  premiers 
(groupe A), a savoir 
A 1 Production  industrielle 
A 2 Nom bre  de  chomeurs 
A 3 Prix a Ia  con sommation 
A 4  Balance commerciale 
paraissent dans cheque edition,  les OIJtres  (groupes B, 
C  et  D)  sont  trimestriels  et figurent  respectivement 
dans les editions suivantes: 
Janvier,. Avri I,  Jui llet, Octobre 
B 1 Exportations 
B 2 Echanges intracommunautaires 
B 3 T  aux d' escoinpte et de  I' argent au  jour le  jour 
B 4 Credits  a  court  terme  aux  entreprises  et  aux 
parti cuI i  ers 
B 5 Reserves d'or et de  devises 
Fevrier, Mai,  Aout, Novembre 
C 1 Importations 
C 2 T  ermes de  I' echange 
C 3 Prix de gros 
C 4 Ventes au  detai I 
C 5 Salaires 
Mars, Juin, Septembre, Oecembre 
D 1 Production  de  l'industrie  transformatrice  des 
metaux 
D 2 Autorisation de  construire 
D 3 Recettes fi scales 
D 4 Cours des actions 
D 5 T  aux d' interet a long  terme 
Sur  Ia  derni ere page sont con signes des resultats 
de  I' enquete  men suelle  de  conjoncture effectuee 
aupres  des chefs d' entrepri se de Ia  Communaute. INDUSTRIAL  PRODUCTION  PRODUCTION  INDUSTRIELLE 
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FMAMJ  JASONDJ  FMAMJ 
N 0  T E S :  The  curves  represent estimated  trends,  which  have 
been established- with  exception  of  the  last two  months -on 
the  basis  of  indices,  adjusted  by  the  S 0  E  C  for  seasonal 
variations.  -Excluding  construction,  food,  beverages  and 
tobacco.-Netherlands :  including  food,  beverages and  tobacco. 
The  figures  for  industrial  production  over  the  holiday 
period  and  those  available  for  September  indicate  that 
there  has  still  been  a  modicum  of  expansion.  Until 
August  output again  made  distinct progress  in  Belgium 
and  also  in  Luxembourg,  where  however  expansion  in 
the  iron  and  steel  industry  slackened  somewhat;  in  the 
Federal  Republic  of  Germany,  too,  it  was  fairly  elastic 
and  covered  much  of  the  increasingly  rapid  growth  of 
domestic  demand.  In  Italy,  however,  the  tendency  to 
weakness  persisted;  this  was  very  marked  in  August, 
for  numerous  enterprises  used  the  opportunity  provided 
by  this  holiday  month  to effect the cutback  forced  upon 
them  by  the  trend  of demand,  but  in  September there may 
have  been  some  degree  of  stabilization.  In  France the 
growth  of  production  remained  moderate,  a I  though 
investment demand  recovered  somewhat.  The  situation 
in  the  Netherlands  is  simi lor,  but  there  the  factor 
limiting  expansion  of  production  is  rather  the  shortage 
of  manpower. 
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REM A R QUE S:  Les  courbes  representent  des  estimations 
de  Ia  tendance,  qui,  sauf pour  les  deux  derniers mois,  ont ete 
etablies  sur  Ia  base  des  indices  corriges  des  variations  sai-
sonnieres  et  accidentelles  par  I'Office  statistique  des 
Communautes  europeennes.  Non  compris  Ia  construction, 
!'alimentation,  les  boissons  et  les  tabacs.  -Pays-Bas :  y 
compris  !'alimentation,  les boissons et  les tabacs. 
Les  statistiques  relatives  a  Ia  production  industrielle 
au  cours  de  Ia  periode  des  vacances,  ainsi  qu'en 
septembre,  pour  autant qu'elles  soient deja disponibles 
pour  ce  dernier  mois,  indiquent  que  Ia  tendance  a 
!'expansion  est  restee  moderee.  Sans  doute,  au  mois 
d' aout,  une  as sez  nette  progress ion  con joncturelle 
a-t-elle  encore  ete  enregistree  en  Belgique,  de  meme 
qu'au  Grand-Ouche  de  Luxembourg,  ou  l'industrie side-
rurgique  a  cependant  accuse  un  certain  ralenti ssement 
de  sa croissance.  Dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne egalement, 
I'Cl  production  a  encore  temoigne  d'une  relative  elasti-
cite, de  sorte qu'elle  a  pu  s'adapter dans  une  certaine 
mesure  a  !'expansion  acceleree  de  Ia  demande  inte-
ri eure.  Mai s  en  I  tali e  I  a  tendance hesi tan te  de  Ia  pro-
duction  a  persiste.  Elle  s'est  surtout  manifestee  au 
moi s  d' aout, de  nombreu ses entrepri ses ayant concentre 
sur  ce  mois  de  vacances  Ia  reduction  de  l'activite 
determinee par  !'evolution de  Ia  demande; en  septembre, 
une  certaine  stabilisation  pourrait  s'etre  produite.  En 
France,  Ia  croissance  de  Ia  production  est  demeuree 
moderee,  en  depit d'une  certai ne  reprise de  Ia  demon de 
d'investi ssements. L'expansion  est aussi  restee limitee 
aux  Pays-Bas,  ou  toutefoi s  cette  evolution  est  plutot 
imputabl,e a  Ia  penurie de main-d'oeuvre. 
Al A2 
UNEMPLOYMENT  NOMBRE  DE  CHOMEURS 
End  of month  figures (thousands)  a fin  de  mois (en  milliers) 
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N 0 T E S:  Fully  unemployed,  excluding  short-time  working.  -
Seasonally  adjusted  figures;  three-month  moving  average.  -
Belgium:  monthly  average  of  day-to-day  figures.  As  from 
February  1962  certain  groups  of  only  partially  employable 
workers have been excluded. France: number of persons  seeking 
employment;  including  repatriates  from  Algeria.  - Italy: 
registered unemployed only.  - Luxembourg:  no unemployment. 
In  Italy  unemployment  probably  rose  until  August. 
Numbers  out  of work  in  July,  according  to  the  ISTAT 
sample  surveys,  were  21.5 % higher  than  in  July 1963. 
Any  considerable  further  increase  in  unemployment 
seems  unlikely;  in  any  case  the  total  number  of hours 
worked  in  industry  may  not  have  declined  any  further 
in  September,  and  a  number of  measures  were  taken  to 
revive  investment.  In  the  Federal  Republic of Germany 
strains  on  the  labour  market  became  more  acute;  this 
is  partly  because  the  expansion  of  building  demand 
speeded  up  again  so  fast as  to  offset the  easier trends 
in  civil engineering.  In  the  Benelux countries manpower 
shortages  also  continued  to  be  severe,  although  in 
Belgium,  largely thanks  to  the  higher number  of school 
leavers,  they  did  not  get  substantially  worse.  In 
France  the  somewhat  slower  expansion  of  demand  for 
l9bour,  in  the  consumer  goods  industries  particularly, 
led  to  a  continuation  of  the  easier  trends  observed  in 
some  sectors. 
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REM A R QUE S: Chomeurs complets, a I 'exc Ius ion du chomage 
partie I.  - Chiffres corriges des variations  saisonnieres; moyen-
ne  mobile  sur trois  mois.  - Belgique:  moyenne  journaliere  au 
cours  du  mois; a partir  de  fevrier  1962,  certaines  categories 
de  chomeurs  partiellement  inaptes  sont  exclus  de  Ia  sta-
tistique.  - France:  demandes  d'emploi  non  satisfaites; 
y  compris  les  demandes  d'emploi  de  rapatries  d' Algerie. 
- ltalie:  r.homeurs  enregistres  uniquement.  - Luxembourg : 
chomage inexistent. 
II  semblequ'en  ltalie le chomage ait augmente  jusqu'au 
mois  d'aout.  En  juillet,  d'apres  les  enquetes  par  son-
dages  effectuees  par  I'ISTAT,  le  nombre  de  chomeurs 
depassait  de  21,5%  celui  de  juillet 1963.  II  est toute-
fois  peu  probable  que  le  chomage  accuse  encore  un 
notable  accroissement.  Dans  l'industrie,  en  tout  cas, 
le  nombre  d'heures-ouvriers  pourrait  ne  plus  avoir 
diminue  en  septembre.  En  effet,  une  serie  de  mesures 
ont  ete  pri ses  a I 'effet  de  susciter  une  reprise  des 
investissements.  Dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  les  ten· 
sions  se  sont  aggravees  sur  le  marche  de  l'emploi, 
notamment  du  fait que,  dans  le domaine  de  Ia construc-
tion  de  batiments,  !'expansion  s'est  recemment  acce· 
leree  au  point  de  compenser  !'incidence  des  tendances 
a Ia  detente  qui  emanaient  du  secteur  du  genie  civi I. 
Dans  les  pays  du  Benelux,  Ia  penurie  de main-d'oeuvre 
est  egalement  demeuree  aigue;  en  Belgique cependant, 
elle  ne  s'est  plus  notablement  aggravee,  par  suite 
notamment de  !'augmentation  du  nombre  de  jeunes ayant 
termine  leur  scolarite.  En  France,  les  tendances  a Ia 
detente  dans  certains  secteurs  se  sont  poursuivies, 
!'expansion  de  Ia  demande  de  main-d'oeuvre  s'y  etant 
ralentie  quelque peu, principalement dans  les industries 
productrices de  biens de  consommation. CONSUMER  PRICES 
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NOTES :  F.R.  of Germany :  cost-of-living index for consumers 
in  medium  income  group.- Belgium :  retail  prices  and  prices 
of  services.- Netherlands :  cost  of  living  for  manual  and 
office  workers.- France :  from  January  1963  there  was  a  new 
consumer  price  index  applicable  for  the  whole  of  France.-
Any  comparison  between  the  curves  for  the  various  countries 
must  take  into  account  alterations  in  exchange  rates  since 
the  beginning  of 1958. 
In  August and  September  the  rise  of  consumer  prices  in 
the  Community  slackened  because  of  seasonal  influ-
ences.  Although the general rise  in  the  prices  of indus-
tria! products  and  of services  persisted, it was  at times 
offset by  an  easing in  the price of certain farm  products, 
which  was  particularly  marked  in  the  case  of fruit and 
vegetables.  Among  industrial  products,  the  rise  in  the 
price  of  textiles  and  clothing  was  specially  vigorous, 
particularly  in  the  Netherlands  and  Belgium  but also in 
Italy  where, .  according  to  the  available  figures, 
consumer  prices  of  industrial  products  generally 
continued  to  move  upwards  despite  the  weakening  of 
economic  activity.  In  the  Federal  Republic  of 
Germany  a  strengthening  of  the  factors  making  for 
higher  prices  could  be  noticed  in  producer  prices  for 
manufactures.  True,  unit  labour  costs  in  industry  did 
not  rise  but,  given  the  pressure  of  demand,  a  greater 
proportion  of  the  higher  cost of raw  materials  is  being 
passed  on  to  the  consumer.  Only  in  France  does  the 
upward  push  of  prices  for  manufactured  goods  seem  to 
have  s Ia ckened. 
'  PRIX  A  LA  CONSOMMATION 
100 
........  --...........  .,  ,.· 
ASONDJ  FMAM  A  S  0  N  0 
REMARQUES :  R. F .  d'AIIemagne :  indice  du  coOt  de  Ia  vie 
pour  consommateurs  moyens.- Belgique :  prix  de  detai I  et  des 
services.- Pays-Bas :  coOt  de  Ia  vie  pour travail leurs manuels 
et  employes.- France:  depuis le  1er janvier 1963 nouvel indice 
des  prix  de  detail  couvrant  !'ensemble  du  territoire.- En 
comparant  les  courbes des  divers pays membres,  il  y  a  lieu  de 
tenir  compte  des modifications des  taux  de  change  intervenues 
depuis  1958. 
Au  cours  des  mois  d'aout  et  septembre,  Ia  hausse  des 
prix  a Ia  consommation  s'est  ralentie  dans  Ia  Commu-
naute,  sous  !'influence  de  facteurs  saisonniers.  L'en-
cherissement  conjoncturel  des  produits  industriels  et 
des  services,  qui  a  persiste  en  general,  a  ete  tempo-
rairement  compense  par  une  baisse  du  prix  de  quelques 
produits  agricoles,  surto~:Jt  sensible  pour  les  fruits  et 
legumes.  En  ce  qui  concerne  les  produits  industriels, 
Ia  hausse  a  ete  particulierement  forte  pour  l'industrie 
textile et du  vetement,  surtout en  Belgique et aux  Pays-
Ba·s.  II  en  est  de  meme  en  ltalie, ou, d'apres  les  infor-
mations  disponibles,  les  prix  a Ia  consommation  des 
produits  industriels  sont,  en  genera I,  restes orientes a 
Ia  hausse,  en  depit  du  ralentissement  de  l'activite 
economique.  Dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  on  a  observe, 
pour  les  prix  des  produits  industriels,  un  renforcement 
des  facteurs  de  hausse.  Sans  doute,  dans  ce  pays,  les 
couts  salariaux par  unite produite n'ont-ils pas  augmente 
dans  l'industrie; mais, etant donne  Ia  pression  exercee 
par  Ia  demande,  les  repercussions  de  l'accroissement 
du  cout  des  matieres  premieres  sont  a  present  plus 
vives  que  precedemment.  Ce  n'est  qu'en  France  que 
l'encherissement  des  produits  industriels  parait  s'etre 
ralenti. 
A3 A4 
BALANCE  OF  TRADE  BALANCE  COMMERCIALE 
(in millions of dollars)  (en  millions de dollars) 
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NOTES  : Three-month  moving  average  - Exports  fob,  imports 
cif;  excluding  gold  for  monetary  purposes.  - France  :  broken 
line  is  for  trade  with  countries  outside  the  franc  area  only ; 
unbroken  line is for overall trade. - Belgium and  Luxembourg  : 
common curve. 
The  July  and  August  figures  for  the  Community's 
balance  of  trade  reflect  the  trend  towards  recovery 
which  has  been  expected  for  some  time.  Though  only 
preliminary  figures  are  available  for  September,  it 
would  seem  that  the  balance  for  the  third  quarter  had 
recovered  ti II  it  was  a I  most  the  same  as  for  the 
corresponding  period  in  1963,  after  having  deteriorated 
by  a  further  $300  million  or  so  in  the  first half  year. 
The  most  important factor  by  far  in  this recovery is the 
improvement in  Italy's trade with non-member countries: 
while  imports  in  July-August were  more  than  20% lower 
than  a  year  earlier,  exports  rose  by  15 %.  A  slight 
improvement may  also have  occurred  recently  in  French 
trade  with  non-member  countries,  but the  balance  of the 
other member  countries'  trade  with non-member  countries 
deteriorated  considerably  - in  the  main  because  of the 
strong  import  pull  exerted  by  the  lively  expansion  of 
domestic  demand;  recently,  however,  the  pace  of  this 
deterioration  may  have  eased  somewhat  in  the 
Netherlands. 
REMARQUES : Moyenne  mobile  sur  trois  mois  Expor-
tations  f  0  b  I  importations  C.a.f . ;  Or  monetaire  exclu.  -
France :  en  trait  continu :  Ia  balance  totale ;  en  pointille : 
Ia  balance  avec  l'etranger.  - Belgique  et  Luxembourg: 
courbe unique. 
Les  statistiques relatives a Ia  balance  commerciale de 
Ia  Communaute, pour  les moi s de  juillet et aout,accusent 
Ia  tendance  a !'amelioration  que  l'on  attendait  depuis 
quelque  temps.  Si  l'on  tient  egalement  compte  des  pre-
mieres  donnees  pour  septembre,  on  peut admettre que  Ia 
balance  commerciale, apres avoir accuse encore,  pour  le 
premier  semestre,  une  deterioration  de  quelque 300  mi  1-
lions  de  dollars,  a  presque  retrouve  le  niveau  qu 'elle 
atteignait  un  an  plus  tot.  Cette amel ioration  est  princi-
palement imputable a !'evolution du  commerce  de  l'ltalie 
avec  les  pays  non  membres.  En  effet,  tandi s  que,  pour 
Ia  periode  juillet-aout,  les  importations  de  l'ltalie 
demeuraient  inferieures de  plus de  20 % a leur niveau de 
Ia  meme  periode  de  1963,  ses  exportations  accusaient 
un  accroissement  de  15%.  II  se  pourrait  aussi  qu'une 
Iegere amelioration se  soit manifestee dans les echanges 
de  Ia  France  avec  les  pays  non  membres.  Pour  les 
autres  pays  de  Ia  Communaute,  par  contre,  Ia  balance 
commerciale a l'egard  des  pays  non  membres  presente 
une  notable  deterioration,  due  principalement au  vigou-
reux  essor  des  importations  declenche  par  Ia  vive 
expansion  de  Ia  demande  interieure.  Aux  Pays-Bas 
cependant, il semble que  cette tendance  se  soit quelque 
peu  affaiblie ces derniers temps. EXPORTS  EXPORTATIONS 
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F  M  A  M  J  AS  ON  D  J  FMAMJ  J  AS  OND  J  FMAMJ  J  AS  OND 
N 0 T  E S :  Three-month  moving  average ;  Laspeyres  formula. 
-Belgium  and  Luxembourg :  common  curve.  -France:  total 
exports,  including  those  to  franc  area.  -Community :  exports 
to non-member countries only 
Community  exports  to  non-member  countries  rose  in 
value  between  January  and  July  by  some  7% 
(seasonally  adjusted);  in  the  last  few  months  they 
have  been  running  about  10 % higher  than  in  the  same 
period  last  year.  All  member  countries  shared  in  this 
growth,  including  the  Netherlands  where  sales to 
non-member  countries  are  now  distinctly  more  lively, 
after  marking  time  for  more  than  two  years.  The 
expansion  of  exports  from  the  Federal  Republic  of 
Germany,  however,  has  slackened  somewhat;  this  may 
well  be  due  mainly  to  the  steeper  rise  in  domestic 
demand  in that country.  In  Italy, by  way of contrast,  the 
rise  in  exports  to  non-member  countries  gathered  speed, 
while  the  trend  of domestic  demand  was  weak;  in  July 
the  seasonally adjusted export figures  were  as  much  as 
14 %  higher  than  in  January.  The  first  figures  for 
Community  exports  in  August  point  to  some  loss  of 
pace;  this  however  may  have  been  mainly  a  passing 
consequence of the  longer summer holidays. 
REMARQUES: Moyenne mobile  sur  trois  mois :  sur  base  de 
Ia  methode Laspeyres. Belgique et Luxembourg :  courbe unique. 
-France: commerce avec l'etranger et Ia zone franc.- Commu-
naute:  commerce  avec  les  pays  tiers,  a  !'exclusion  des 
echanges intracommunautaires. 
Oe  janvier a juillet,  les exportations  de  Ia  Communaute 
a destination  des  pays  non  mernbres  ont  augrnente  de 
quelque  7%  en  valeur,  abstraction  faite  des  variations 
sai sonni eres,  tandi s  que  Ia  progression  d'une  an nee  a 
!'autre a ete d'environ  10%  pour  les  derniers mois_  Taus 
les  pays  membres  ont  participe  a cette  expansion,  y 
compri s  les  Pays-Bas,  ou  une nette reprise  des  ventes 
aux  pays non  membres  a  su ccede a  une  stabi li sat ion  de 
plus  de  deux ans.  Dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  toutefois, 
Ia  croissance  conjoncturelle  des  exportations  s' est 
quelque  peu  ralentie;  cette  evolution  tient  sans  doute 
principalement au  developpement accelere de Ia  demon de 
interieure.  A  !'inverse,  !'expansion  des  exportations 
vers  les  pays  non  membres  s'est  faite  plus  rapide  en 
ltalie,  en  raison  d'une  foible  expansion  de  Ia  demande 
interieure;  si  l'on  fait  abstraction  des  variations  sai-
sonnieres,  les  resultats  de  juillet  ont  depasse  de 
quelque  14%  ceux de  janvier dernier. En  ce qui  concerne 
!'evolution  des  exportations de  Ia  Communaute  au  mois 
d'aout,  les  premieres  statistiques  indiquent  un  affai-
bli ssement,  qui  cependant  parait  surtout  con stituer une 
consequence  passagere de  Ia  prolongation  desvacances. 
Bl B2  , 
TRADE  ECHANGES 
BETWEEN  MEMBER  COUNTRIES  INTRACOMMUNAUTAIRES 
(Indices of dollar value of imports)  (indices de Ia  valeur des  importations en dollars) 
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N 0  T E S:  C. i. f. ;  excludi ng  go ld  for  monetary  purpo ses. 
Three-month  moving  average.  Conversion  at  offi cial  exchange 
rates.  -Belgium  and  Lu xembourg:  common  curve. 
The  slowdown  in  the  expansion  of  the  Community's 
internal  trade  of which  there were  signs  in  the  second 
quarter  was  confirmed  in  the  months  that  followed. 
In  July/ August  the  year-to-year  growth  rate  was  only 
7.5 %  in  value  after  the  17 %  of  the  second  quarter. 
This  trend  doubtless  reflects,  in  addition  to  stronger 
seasonal  influences,  the  slight  levelling  off  of  econo-
mic  expansion  in  the  Community  which,  in  its  turn,  can 
partly  be  attributed  to  the  stabilization  policy  being 
applied  in  the  various  member  countries.  An  appre-
ciable decline in  Italy's imports, for  example, has  put  a 
brake  on  internal  Community  trade;  and  the  decline 
in  the  growth  of  France's  exports  likewise  seems  to 
have  become  more  marked  in  the  last  month  or  two. 
Federal  Germany's  purchases,  on  the  contrary,  have 
been  expanding;  on  the  export  side,  however,  the 
increase  in  Federal  Germany's  deliveries  to  the  other 
member  countries  has  slackened  considerably.  The 
growth  of  Italy's  exports,  already  noted  in  the  second 
quarter, was  maintained. 
REMARQUES :  C.a.f. ;  or  monetarre  exclu.  - Moyenne 
mobile  sur  trois  mois.  - Conversion  sur  Ia  base  des  taux de 
change  officiels.  - Belgique  et  Luxembourg :  courbe  unique. 
Le  ra lenti ssement  de  I' expansion  du  commerce  entre 
pays  membres,  qui  s'etait dessine au  second  trimestre, 
s'est  confirme  au  cours  des  mois  suivants.  Pour  Ia 
periode  juillet-aout,  le  taux  d'accroissement en  valeur, 
d'une annee a  l'autre, n'atteignait plus  que 7,5%, contre 
17 % au  second  trimestre.  Outre  des  influences  saison-
nieres  renforcees,  cette evolution  reflete  assurement le 
Ieger  a ffai bl i  ssement  de  I' expansion  economique  dans 
Ia  Communaute,  qui  lui-meme  tient  en  partie  a  Ia  poli-
tique  de  stabilisation  appliquee  dans  divers  pays 
membres.  En  effet,  le  commerce  intracommunautaire  a 
notamment  ete  freine  par  une  diminution  sensible  des 
importations  en  ltalie.  De  meme,  il  semble  que  le 
flechissement  de  Ia  croissance  conjoncturelle  des 
achats  de  Ia  France  se  soit  accentue  au  cours  des 
derniers mois. En  revanche, le developpement des impor-
tations  de  Ia  R.F.  d'AIIemagne  s'est accelere  dans  le 
meme  temps.  En  ce  qui  concerne  les  exportations,  il 
faut  surtout  noter  le  sensible  ralentissement  de  Ia 
progression  des  ventes  de  Ia  R.F.  d'AIIemagne  aux 
autres  pays  membres,  tandis  que s'est poursuivie  !'ex-
pansion  des  exportations  italiennes,  deja  observee  au 
second trimestre. BANK  RATE 
AND  CALL  MONEY  RATES 
T  AUX  D'ESCOMPTE  ET  DE 
L'ARGENT  AU  JOUR  LE  JOUR 
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NOTES :  Unbroken  line  shows  official  Bonk  Rote. - Dotted 
line  shows  monthly  overage  of  the  rotes  for  ca ll  mone y.  -
In  Italy rates  for call money  ore  not  quoted. 
In  the  thi~d  quarter  bank  liquidity  remained  generally 
tight  although  on  the  money  markets  of  some  member 
countries  liquidity  tended  to  build  up.  In  the  Federal 
Republic  of Germany  the  increase in  minimum  reserves, 
the  development  of  the  balance  of  payments  and  the 
cash  surpluses  accumulated  by  the  public  authorities 
even  led  to  a  pronounced  contraction  of  liquidity. 
With  money  market  rates  in  excess  of  Bank  rate,  the 
Bundesbank  was  called  upon  to  rediscount  an  appre-
ciably greater  volume  of bills.  In  France  there  was  no 
longer  any  excessive  strain  but,  in  order  to  prevent 
the  possible  occurrence  of  further  bottlenecks,  the 
liquidity ratio  was  reduced  for  the  last three  months  of 
1964.  In  Italy  bank  liquidity  increased  somewhat, 
mainly  because  of  a  deficit  on  the  Treasury's  cash 
operatiqns  and  an  improved  balance  of  payments.  In 
the  Netherlands  there  were  signs  of  some  weakening 
in  money  market  rates.  Calls  on  foreign  funds  and, 
recently,  a  reduction  of the  rate  at  which  the  "penalty 
deposits"  are  computed  when  the  credit  expansion 
ceiling  is  exceeded,  may  have  contributed  to  this 
trend. 
REM A  R QUE S :  T oux  d'escompte  de  Ia  Ban  que  centrale, 
courbe  en  trait  continu.  - Taux  de  !'argent  au  jour  le  jour, 
courbe  en  pointille ;  moyenne mensuelle.- En  ltalie,  les  tault 
de  l'argent au  jour le  jour ne sont pas  cotes. 
La  liquidite  bancaire  est,  en  general,  demeuree  res-
serree  au  troi sieme  trimestre,  meme  si  une  tendance a 
Ia  detente  est  apparue  sur  le  marche  monetaire  de 
quelques  pays  membres.  Dans  Ia  R. F.  d'AIIemagne,  le 
relevement  des  reserves  minima,  !'evolution  de  Ia 
balance  des  paiements,  ainsi  que des  excedents  de  tre-
sorerie des  administrations publ iques, ont meme  entraine 
un  resserrement  prononce  des  liquidites;  les  taux 
d'interet  du  marche  monetaire  depassant  le  taux  de 
I'  escompte,  Ia  demande  de  reescompte  au pres  de  Ia 
Bundesbank  s'est  sensiblement  accrue.  En  France,  on 
n'a plus constate de  tensions excessives; mais afin  de 
preven ir  de  nouveaux goulots  d' etrang lement  eventuel s 
dans  les  flux de  liquidites,  le coefficient  de  tresorerie 
a  ete  reduit  pour  les  trois  derniers  mois  de  1964.  En 
ltalie,  Ia  liquidite bancaire a  quelque peu  augmente,  en 
raison  notamment  des  excedents  des  paiements  effec-
tues  par  le  Tresor  et  de  !'amelioration  de  Ia  balance 
des  paiements.  Aux  Pays-Bas  s'est  amorcee  une 
certaine  bai sse  des  taux  de  !'argent,  auquel  devraient 
avoir  contribue  des  recours  des  banques  a leurs avoirs 
a l'etranger,  ainsi  qu'un  recent  abaissement  du  taux 
fixe  pour  le  calcul  du  montant  des  depots obligatoires 
en  cas  d-edepassement  du  plafond fixe pour !'expansion 
du  credit. 
B3 B4 
SHORT-TERM  LENDING  TO  BUSINESS 
AND  PRIVATE  CUSTOMERS 
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N 0 T E S :  Bank  credits  for  the  following  periods :  Federal 
Germany,  up  to  6  months;  Italy, up  to  12  months ;  France  and 
Netherlands,  up  to  2  years ;  Belgium,  without  time-limit, 
-Italy :  revised  from  January  1962  by  eliminating  inter-bank 
credits. 
The  expansion  of  short-term  credit maintained  its rapid 
pace  in  the  second  quarter,  particularly  in  the  Nether-
lands  and  in  Belgium.  The  agreed  ceilings  were 
exceeded  in  both  countries - in  the Netherlands  by  an 
increasingly  wide  margin.  In  Belgium, however, expan-
sion  in  this  sector  seems  to  have  been  slowed  down 
in  the  summer  months  as further measures took  effect -
the  raising  of  Bank  rate,  limitation  of  rediscount 
facilities,  introduction  of  a  minimum  reserve  rate.  In 
F  ranee,  it  is  true,  the  expansion  of  bank  credits  has 
so  far  been  kept  within  the  limits  laid  down  at  the 
control  dates hitherto applied,  but there was a  tendency 
to  exceed  them  in  the  intervals,  and  monthly  controls 
are  now  being  introduced.  Although  in  the  Federal 
Republic  of  Germany  a  certain  speed-up  has  been 
noticeable  recently  - despite  the  factors  making  for 
contraction  of  liquidity  - the  rate  of  expansion  con-
tinues  moderate.  In  Italy  bank  advances even  declined 
slightly,  but  from  May  onwards  there  was  a  consider-
able  expansion  in  the  issue  of  certain  bonds,  which 
had  for  a  time  been  severely  restricted,  and  in  their 
purchase  by  the  banks  with  the  assistance  of  redis-
counting facilities at the Central  Bank. 
REM A R QUE S :  Credits  bancaires  dont  Ia  duree  peut 
atteindre  6  mois  pour  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  12  mois  pour 
l'ltalie,  2  ans  pour  Ia  France  et  les  Pays-Bas ;.  en  Belgique, 
sans  limitation  de  duree.  - ltalie:  revises  a partir  de  1962 
en  eliminant  des  credits  interbancaires. 
L'expansion  des  credits  a  court  terme  est  demeuree 
rapide au  second  trimestre,  surtout aux  Pays-Bas  et en 
Belgique.  Les limites convenues ont ete depassees dans 
ces  deux  pays,  et  meme  dans  une  mesure  accrue  aux 
Pays-Bas.  En  Belgique cependant,  Ia  progression  parait 
s'etre  ralentie  au  cours  des  mois  d'ete,  sous  l'effet de 
nouvelles  mesures,  a  savoir  le  relevement  du  taux  de 
l'escompte,  Ia  limitation des possibilites de  reescompte 
et  !'application  d'un  taux  de  reserves  minima.  Sans 
doute,  en  France,  le  developpement  des  credits  bancai-
res· s'est-il  maintenu  dans  les  limites  prescrites,  aux 
dates  de  controle  fixees  jusqu'a  present,  mais  il  a 
marque  une  tendance a  les  depasser au  cours  des inter· 
valles;  aussi  les  controles  viennent-ils  d'etre  rendus 
mensuels.  Dans  Ia  R.F.  d'AIIemagne,  !'expansion  a 
recemment  man ifeste  une  certai ne  ten dance  a  l'a cce le-
ration,  en  depit  des  facteurs  qui  ont  agi  dans  le  sens 
d'une  contraction  des  liquidites;  elle  est  neanmoins 
restee moderee.  En  ltalie,  les credits bancaires se sont 
meme  legerement reduits;  mais  en  meme  temps, a  partir 
du  mois  de  mai,  les  emissions de  certaines obligations, 
precedemment tres  limitees, ont de  nouveau  notablement 
augmente,  de  meme  que  leur achat par  les  banques, avec 
poss ibi lite,s  de  refinancement  accordees  par  Ia  banque 
dIem iSS iOn , GOLD  AND 
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NOTES:  Gold  holdings  and  freely  convertible  foreign  assets 
of  official  monetary  institutions.  - Conversion  at  official 
exchange  rates.  - Gross  reserves,  i.e.  not  net  of  liabilities 
to  abroad. 
After  being  more  or  less  stable  in  the  first  half year, 
official  gold  and  foreign  exchange  reserves  in  the 
member  countries  again  rose  in  recent  months  (in  the 
third quarter by  about $500 million). This rise is in  part 
due  to  certain  shifts  within  the  total  reserves  of  the 
banking  system  (monetary  authorities  plus  commercial 
banks).  German  and  Netherlands  banks  especially  have 
run  down  their  net  foreign  exchange  holdings  in  order 
to  offset  factors  which  were  squeezing  liquidity  in 
national  currency.  Particularly  in  France  and  Belgium 
capital  inflows  and/  or  imports  probably  a I so  contrib. 
uted  to  the  rise  in  official  reserves.  Finally,  the 
Community's  position  on  current  account  doubtless 
improved  somewhat,  mainly  because  of  the  favourable 
development of Italy's trade  balance and  the  end  of the 
negative  trends  in  France,  although  there  was  still  a 
considerable  deficit  on  the  current  payments  account 
of  the  Netherlands  and  perhaps  some  deterioration  in 
that of Belgium. 
R EM A R Q U E S:  Situation  des  reserves  en  or  et  devises 
convertibles  immedi.atement  realisables des  institutions mone. 
taires  officielles.  Conversion  au  cours  officiel.  Reserves 
brutes c.o.d. a ]'exclusion des engagements exterieurs. 
Apres  une  periode  de  quasi-stabilite  au  premier 
semestre,  les reserves  d'or et de  devises des autorites 
monetaires  des  pays  membres  ont  de  nouveau  accuse. 
au  cours des derniers mois, une  augmentation  qui  atteint 
quelque  500  rnillions  de  dollars  pour  le  troisieme  tri-
mestre.Cette evoluti!:>n  resulte tout d'abord  de  certaines 
modifications  dans  Ia  repartition  interne  des  reserves 
globales  des  systemes  bancaires  (autorites  monetaires 
+  banques  commerciales) :  des  banques  allemandes  et 
neerlandaises,  notamment,  ont  deteriore  leur  position 
nette  en  devises,  a l'effet  de  contrecarrer  !'action  de 
certains  facteurs  dont  !'influence  s'exer~ait  dans  le 
sens  d'une  contraction  de  leurs  liquidites  detenues  en 
monnaie nationale.  En  outre,  et  surtout en  France et en 
Belgique,  un  afflux  ou  des  importations  de  capitaux 
sernblent  avoi r contri bue a I'  ace ro i ssement des  reserves 
officietles.  Enfin,  Ia  balance  des  paiements  courants 
de  Ia  Communaute  s'est sans nul  doute legerement ame-
lioree,  par  suite  surtout  de  !'evolution  favorable  de  Ia 
balance  commerciale de  l'ltalie et de  Ia disparition des 
tendances  a Ia  deterioration  en  France,  et  en  depit  du 
fait  que  Ia  balance  des  paiements  courants  des  Pays-
Bas  soit demeuree  fortement deficitaire et  que  celle de 
Ia  Belgique paraisse  s'etre deterioree. 
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The  graph  above  shows  businessmen's  views  of  their  stocks 
of  finished  products,  represented  as  the  difference  between 
the  percentage  of  those  who  find  them  "above  normcl"  (+) 
and  the  percentage  of  those who  find  them  "below normal"(-). 
The  table  below  shows  businessmen's  assessments  of  their 
total  order-books,  foreign  order-books  and  stocks  of  finished 
products  during  the  last  three  months(+)  being  above  normal, 
(=)being  normal,(-)  being  below  normal.  It  also  shows 
whether they expect the  following three  or  four months  to bring 
an  increase(+ ),  no  change( =)  or decrease(-) in  their produc· 
tion  and  in  their  selling  prices.  Detailed comments  are  given 
in  "Results  of  the  business  survey  co rried  out  among  heads 
of  enterprises  in  the  Community", published three times  a  year. 
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BR 
France 
Deutsch land 
s 
Total order-books  -
Cornet de commondes total  = 
+ 
Export order-books  -
Cornet de commandes etrongeres  = 
+ 
Stocks of finished goods  -
=  Stocks de  produits finis 
+ 
Expectations: production  -
=  Perspectives de production 
+ 
Expectations: selling prices  -
Perspectives relatives  = 
oux prix de vente  + 
1)  Excluding  food,  beverages and tobacco 
2
)  Excluding the Netherlands 
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A  s  J  A 
13  12  27  28 
63  64  55  55 
24  24  18  17 
20  19  33  33 
57  57  48  49 
23  24  19  18 
17  18  10  9 
73  74  70  71 
10  8  20  20 
3  3  15  16 
72  75  63  62 
25  22  22  22 
2  2  4  5 
78  77  82  81 
20  21  14  14 
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53 
14 
31 
52 
17 
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23 
20 
58 
22 
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83 
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Sur  le  graphique  sont  representees  les  differences  entre  les 
pourcentages  des  reponses  ((SUperieurs  a Ia  normale  ~)  (+)  et 
(( inferieurs  a  Ia  normale~> (-)a Ia  question relative  aux  stocks 
de  produits  finis.  Pour  les  trois  derniers  mois  le  tableau 
presente,  en  pourcentage  du  nomhre  toto I  des  reponses,  les 
jugements  des  chefs  d'entreprise  relatifs  aux  cornets  de 
commandes  totaux,  aux  cornets  de  commandes  etr.angeres  et 
aux  stocks  de  produits  finis:  superieurs  a  Ia  normale  (+), 
normaux  ( =),  inferieurs a Ia  normale  (-).En outre  sont  indi· 
quees  les  perspectives  exprimees  par  les  chefs  d'entreprise 
pour  les  trois  ou  quatre  mois  suivants  en  ce  qui  concerne  Ia 
production  et  les  prix  de  vente:  augmentation  (+),  stabilite 
(=),diminution(-).  Un  commentaire  complet  des  resultats 
parait  trois  fois  par  an  dans  Ia  publication  <<Resultats  de 
l'enquete  de  conjoncture  aupres  des  chefs  d'entreprise  de  Ia 
Communa ute  ~>. 
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41 
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Italic 
Belgique 
Luxembourg  EEC  2) 
Belgie  C. E. E. 
A  s  J  A  s  J  A  s  J  A  s 
64  63  20  20  22  1  1  1  24  27  28 
33  33  64  65  64  22  48  95  58  55  55 
3  4  16  15  14  77  51  4  18  18  17 
46  46  23  25  24  10  2  2  27  27  26 
48  46  69  64  62  12  47  94  55  55  55 
6  8  8  11  14  78  51  4  18  18  19 
5  5  12  11  11  2  0  0  12  12  12 
60  56  79  76  76  98  97  98  71  70  69 
35  39  9  13  13  0  3  2  17  18  19 
43  40  10  14  16  1  1  1  14  15  16 
49  54  73  67  69  99  99  99  67  64  65 
8  6  16  19  15  0  0  0  19  21  19 
16  14  4  4  6  1  1  0  5  6  6 
63  (,6  75  73  73  97  96  94  77  76  77 
21  20  21  23  21  2  3  6  18  18  17 
1
)  Non compris industries olimentoires, boissons et tahoe. 
2
)  Non  compris  les  Pays-Bas. 